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=Non technical summary 
 
Cross-country capital flows have increased greatly, since the liberalization of international 
capital markets two decades ago. Equity home bias, while less severe than earlier, remains sizeable 
and is observed in all industrialized countries. There are broadly two classes of explanations for the 
persisting home bias. The first one centers on transaction costs and information barrieres in cross -
border financial transactions and suggest that international risk sharing is insufficient. The second 
focuses on the possibility that the terms of trade changes in response to supply shocks may provide 
international insurance against these shocks, so that even a portfolio with home bias delivers efficient 
international risk sharing. Both explanations are helpful but not without problems. Several authors 
have argued that frictions would have to be large to fully explain the equity home bias. In order to 
interpret terms of trade changes as providing insurance, the terms of trade would have to improve 
strongly after a negative supply shock. However, empirically the terms of trade are only weakly 
correlated with output. 
Using a two - country general equilibrium model with fully integrated financial markets, this 
paper shows that the interaction of the following ingredients is key for generating realistic equity 
home bias, without requiring strongly countercyclical terms of trade: capital accumulation, shocks to 
physical investment efficiency, and international trade in stocks and bonds denominated in local and 
foreign goods. 
A key contribution of the paper is to explore the quantitative implications of the model 
regarding the dynamics of external asset positions and international capital flows. We show that the 
present model generates sizeable international valuation effects. Here, the fluctuations in a country's 
net foreign assets (NFA) are driven by asset price changes - NFA is thus predicted to have the time 
series properties of asset prices. We show that these predictions are consistent with the data. When 
there is a positive TFP or investment efficiency shock, net imports are predicted to rise on impact and 
to fall thereafter. As NFA equals the present value of current and future net imports, the NFA drops, 
on impact. Thus the change in NFA is predicted to be countercyclical, which is likewise consistent 
with the data. Finally the model generates sizeable asset trades. 
We also show that our model has several appealing business cycle features. For example, the 
investment efficiency shocks assumed here generate net exports and real exchange rate volatility that 
is larger - and thus closer to the data - than the volatility induced by TFP shocks. 
 Nicht-technische Zusammenfassung 
 
Internationale Kapitalflüsse haben seit der Liberalisierung der internationalen Finanzmärkte 
vor zwei Dekaden stark zugenommen. Die Neigung, heimische Wertpapiere zu halten (home bias) ist 
weiterhin hoch und in allen Industrieländern zu beobachten. Zwei Erklärungen werden dafür 
angeboten. Die erste konzentriert sich auf Transaktionskosten und Informationshindernisse bei 
grenzüberschreitenden Transaktionen und legt nahe, dass die internationale Risikoteilung ungenügend 
ist. Die zweite betont die Möglichkeit, dass sich die Terms-of-Trades bei Angebotsschocks ändern und 
eine Versicherung gegen diese Schocks bieten, so dass selbst ein Portfolio mit home bias eine 
effiziente Risikoteilung sichert. Beide Erklärungen sind hilfreich aber auch nicht ohne Probleme. 
Mehrere Autoren haben darauf verwiesen, dass die Friktionen sehr groß sein müssen, wenn sie den 
home bias vollständig erklären sollen. Wenn Terms-of-Trade Änderungen im Sinn einer Versicherung 
interpretiert werden sollen, müssen sie sich nach einem negativen Angebotsschock stark verbessern. 
Tatsächlich sind die Terms-of-Trade nur schwach mit dem Output korreliert.  
Dieses Papier zeigt mit Hilfe eines allgemeinen Gleichgewichtsmodells für zwei Länder und 
vollständig integrierten Finanzmärkten, dass eine Reihe von Zutaten notwendig sind, um einen 
realistischen home bias zu erzeugen, ohne dass man auf stark antizyklische Terms-of-Trades 
zurückgreifen muss: Kapitalakkumulation, Schocks bezüglich der Effizienz der Investitionen und 
internationalen Handel in Aktien und Bonds, in heimischer und fremder Währung. 
Ein zentraler Beitrag des Papiers ist es, die quantitativen Implikationen des Modells 
hinsichtlich der Dynamik der Auslandsposition und der internationalen Kapitalflüsse zu studieren. Wir 
zeigen, dass das Modell beträchtliche internationale Bewertungseffekte erzeugt. Die Schwankungen in 
der Nettoauslandsposition (NFA) eines Landes werden durch Änderungen der Preise der Wertpapiere 
bestimmt - die NFA hat dementsprechend die gleichen Zeitreiheneigenschaften wie die Preise von 
Wertpapieren. Wir zeigen, dass diese Voraussage mit den Daten übereinstimmt. Bei einem positiven 
Schock der totalen Faktorproduktivität (TFP) oder einem Schock auf die Effizienz der Investitionen, 
steigen die Nettoimporte sofort and sinken danach wieder. Da die NFA dem Gegenwartswert von 
heutigem und künftigem Import entsprechen, fallen die NFA unmittelbar. Dementsprechend sollten 
die Änderungen der NFA antizyklisch sein, was auch den Daten entspricht. Schließlich impliziert das 
Modell beachtlichen Handel in Wertpapieren. 
Wir zeigen auch, dass unser Modell mehrere Eigenschaften hat, die aus der Sicht der 
Konjunkturbeobachtung ansprechend erscheinen. Zum Beispiel erzeugen unsere Schocks bezüglich 
der Effizienz der Investitionen Nettoexporte und eine Volatilität der realen Wechselkurse die größer 
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Table 1. Correlations between relative labor incomes and dividends, and implied 
locally held equity shares 
                                     US          Japan        Germany     France         UK            Italy         Canada    
n l ,) tt t Corr(w l d 0.73   0.59   0.70  0.77  -0.24  0.89  0.28 
(.12) (.08) (.14) (.12) (.12) (.02) (.11)
m n l ,)
t tt t q Corr (w l d -0.17 -0.75 -0.69 -0.39 -0.71 -0.26 -0.22 
(.15) (.05) (.10) (.07) (.11) (.19) (.16) 
Implied locally held 
equity share 
i
i S 0.58 1.03 0.50 0.51 0.68 0.34 0.18 
(.17) (.16) (.09) (.23) (.13) (.24) (.14) 
Notes  
m l ,) tt t Corr(w l d : correlation between relative labor income and the relative dividend income in a 
given country (compared to total labor income and total dividend in remaining G7 countries).   
m m l ,)
t tt t q Corr (w l d : correlation between components of relative labor income and the relative 
dividend income that are orthogonal to terms of trade.  
Implied locally held equity share
i
i S : value of  
i
i S  implied by  m m l
t tt t q Corr (wl ,d ).
The data are annual, 1984-2004. Figures in parentheses are standard errors (based on GMM). See 
text for further explanations. 
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Table 2. Time series properties of international financial positions (G7 countries) 
                                                     US        JA       GE       FR      UK        IT       CA       Mean    
Standard deviations (%) 
GDP                                            1.58   2.94 1.67 1.61 2.12 1.76 2.80  2.07 
Investment  7.17 7.66 6.08 7.40 7.20 5.07 7.65  6.89   
Net exports  0.72 0.63 0.85 0.87 1.81 1.61 1.50  1.14 
ǻ(Net foreign assets)  2.36 2.60 2.63 4.33 5.02 2.67 3.03  3.23    
ǻ(Net foreign bond assets)  0.85 1.60 2.88 2.37 3.18 2.59 1.91  2.20   
ǻ(Net foreign equity assets)   2.27 3.20 1.37 4.69 4.20 2.35 2.74  2.97 
Current account  0.77 0.62 1.73 0.75 1.35 1.34 1.17  1.11   
Net bond purchases  0.88 1.25 2.49 1.76 2.24 1.92 1.45  1.71   
Net equity purchases  0.90 1.02 1.59 1.67 1.75 1.70 1.06  1.38   
Real exchange rate  10.03  10.51 8.05 7.45 6.47 9.65 6.49  8.38   
Correlations with domestic GDP 
Net exports  -0.38 -0.56 -0.29 -0.52 -0.56 -0.48 0.01 -0.39   
ǻ(Net foreign assets)  -0.27 -0.00 -0.24 -0.18 -0.28 -0.10 -0.46 -0.22    
ǻ(Net foreign bond assets)  0.37 -0.23 -0.38 -0.50 -0.38 -0.32 -0.22  -0.24   
ǻ(Net foreign equity assets) -0.43 0.20 0.31 0.11  -0.07 0.17  -0.45 -0.02   
Current account  -0.44 -0.48 -0.54 -0.32 -0.74 -0.44 0.18 -0.40   
Net bond purchases  0.52 -0.06 -0.35 -0.59 -0.54 -0.55 0.00 -0.22   
Net equity purchases  -0.77 -0.08  0.07  0.55 0.04 0.20  -0.22 -0.03   
Real exchange rate  0.07 0.17  -0.04  -0.18 0.37 0.43 0.04  0.12   
Autocorrelations  
GDP  0.68 0.84 0.68 0.72 0.76 0.71 0.78 0.74 
ǻ(Net foreign assets)  0.03 -0.42 0.00  -0.13  -0.14  -0.01 0.58 -0.01    
ǻ(Net foreign bond assets)  0.27 0.13 0.12 0.09 0.14 0.10 0.12  0.14   
ǻ(Net foreign equity assets) 0.26 -0.23 0.12  -0.17  -0.16 0.17 0.16  0.02   
Current account  0.71 0.46 0.66 0.67 0.70 0.73 0.55 0.64   
Net bond purchases  0.65 0.26 0.66 0.11 0.17 0.39 -0.01  0.32   
Net equity purchases  0.58 -0.00  0.41 0.35 -0.17  0.50 -0.08  0.23   
Other correlations 
ǻ(Net foreign equity assets) &     
ǻ(Net foreign bond assets)  -0.09 -0.48 -0.39 -0.39 -0.01 -0.36 -0.15  -0.27 
Net equity purchases & 
Net bond purchases  -0.52 -0.68 -0.70 -0.78 -0.63 -0.77 -0.69 -0.68   
Notes--Data are annual, 1984-2004, and were Hodrick-Prescott filtered. GDP, investment and 
real exchange rate series were logged. Real exchange rates are CPI-based. Underlined 
correlations are statistically significant at a 10% level (two-sided test, GMM based, assuming 
4-th order serial correlation in residuals).   JA: Japan, GE: Germany, FR: France, IT: Italy, CA: 
Canada.  
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Table 3. Model predictions: dynamic properties 
                                                                        Shocks to:  
                                                                , F + T T
                                                               , F + F F , F + T T , F + F F      Data (G7)
                                                                                                                         
                                                                                (1)            (2)            (3)                                (4)
Standard deviations (%) 
GDP                                             1.87 1.65 0.88   2.07 
Investment  8.26 4.73 6.77   6.89 
Net exports  1.07 0.24 1.05   1.14
ǻ(Net foreign assets)  2.21 1.39 1.72   3.23 
ǻ(Net foreign bond assets)  5.32 3.69 3.82   2.20 
ǻ(Net foreign equity assets)    3.13 2.31 2.11   2.97 
Current account  0.00 0.00 0.00   1.11 
Net bond purchases  3.23 2.39 2.18   1.71 
Net equity purchases  3.23 2.39 2.18   1.38 
Real exchange rate  1.38 0.60 1.24   8.38 
Correlations with domestic GDP 
Net exports/GDP  -0.07 0.06  -0.17    -0.39 
ǻ(Net foreign assets)  -0.26 -0.32 -0.20   -0.22 
ǻ(Net foreign bond assets)  -0.24 -0.30 -0.17   -0.24 
ǻ(Net foreign equity assets)  0.23 0.28 0.15    -0.02 
Current account  -- -- --    -0.40 
Net bond purchases   -0.27 -0.30 -0.22   -0.22   
Net equity purchases  0.27 0.30 0.22    -0.03 
Real exchange rate  -0.22 -0.52 -0.07    0.12 
Autocorrelations          
GDP  0.59 0.55 0.76   0.74 
ǻ(Net foreign assets)  0.12 -0.03  0.21   -0.01 
ǻ(Net foreign bond assets)  0.04 -0.07  0.15    0.14 
ǻ(Net foreign equity assets) -0.00  -0.10  0.10   0.02 
Current account  -- -- --    0.64 
Net bond purchases  0.07 -0.06  0.23    0.32 
Net equity purchases  0.07 -0.06  0.23    0.23 
Other correlations 
ǻ(Net foreign equity assets) &     
ǻ(Net foreign bond assets)  -0.99 -0.99 -0.99   -0.27 
Net bond purchases & 
Net equity purchases  -1.00 -1.00 -1.00   -0.68 
Notes--The following variables are normalized by domestic GDP: Net exports, ǻ(Net foreign 
assets), ǻ(Net foreign bond assets), ǻ(Net foreign equity assets), Current account, Net bond 
purchases, Net equity purchases. GDP, Investment and the Real exchange rate (CPI-based) are 
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